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1) Clouse, Henderson, Orphanides, Small, and Tinsley [2000] を参照。
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3) 金融政策ショックの識別を日本の制度的枠組みで試行した先行研究として，Shioji [2000]，中島 [2002a] [2002b] が挙
げられる。Shioji では，VAR に含まれる全ての変数間に同時的な (Contemporaneous) 制約を掛けた上で，日銀の政策
ショックを識別していく Sims-Zha [1998] のアプローチを展開し，その中で，日銀はコール・レートを多分に意識しな
がら，ハイパワード・マネーをも意識してきたことを結論付けている。一方，中島においては，VAR に含まれる変数
を実物部門と政策部門に分類した上で，政策部門の変数に対し，短期準備預金市場の均衡モデルの構築を図りながら金
融政策ショックを識別していく Bernanke-Mihov [1998] のアプローチを展開し，日銀の意思決定をより良く示す政策変
数はコール・レート単一変数であることを結論付けている。本稿では，金融政策ショック識別の過程で，VAR の中に
多くの変数を含むことを要求する Shioji，中島の方法を適用せずに，特定の政策変数を仮定した上で，金融政策ショッ














Evans [1996a] [1996b]（以下，CEE とする）によって提案された金融政策ショックの識別方法
を援用していく3)。本節では，構造マクロ経済モデルを誘導形 VAR モデルに変換していく過程






稿では，中島 [2002a][2002b] の分析結果に従い，コール・レート（CR t）を日銀の政策変数と
して位置付けていく。すると，日銀の政策ルールは CEE の記述に従い，以下のように表すこ
とが出来る。
CR t/fPW tQ+se t ⑴








6) つまり，⑵式の構造マクロ経済モデルの文脈では，日銀が政策上の意思決定を行う際の情報集合W tは，iB1 におけ
るX t,i，ynt,iによって構成されるのみならず，a と b の制約の掛け方に依存しながら，ynt，X tによっても構成されるこ
とになる。
7) ここでは d/1 として記述されているが，これは単に記述と計算の便を図ったものに過ぎず，以下の分析に影響を与
えるものではない。
8) Leeper, Sims, and Zha [1996] は，ある時期の政策当局の情報集合の中に当該期の国債市場に関する情報が含まれ，
かつ期待仮説が近似的に成立している場合，金融政策ショックの識別に失敗することの可能性を議論している。
9) Evans and Marshall [1998] は，CIA 制約下にある代表的個人の理論的枠組みにおいて，マクロ経済の均衡条件が残




（B(L)/0 が成立する可能性）を統計的に示唆するものであった。このことから，Evans and Marshall の提示したモ
デルからの理論的含意のみならず，実証的にも B(L)/0 を仮定することの妥当性が指摘される。詳細は，補論２を参





















に，a は対角要素に 1 が並ぶ正方行列を表し，b はスカラーを，そして，c は行ベクトルを表
している7)。さらに，A(L) は，ラグ演算子 L を伴う行列多項式を表し，C(L) は行ベクトルに
よるラグ演算多項式を，そして B(L)，および D(L) は，スカラーによるラグ演算多項式を表
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の制約により，識別すべき金融政策ショックが国債の満期 nに依存しないことが保証される。
そこで，⑵式の構造マクロ経済モデルは，次式のように変換出来る。
aX t/A(L)X t,1+eXt ⑶
ynt/,cX t+C(L)X t,1+D(L)ynt,1+ent ⑷
上記のシステムを誘導形の VAR モデルに変換すると，
X t/a,1A(L)X t,1+a,1ent ⑸
ynt/C(L),ca,1A(L)X t,1+D(L)ynt,1+ent,ca,1eXt  ⑹
誘導形⑹式の予測誤差を unt と置くと，
unt/,ca,1eXt+ent ⑺














仮定の下では，⑴式による政策当局の情報集合 W t の中に，生産・物価に関する情報が，過去










定の下では，政策当局の情報集合 W t の中に，金融変数に関する情報として，今期の情報は含
金融政策の金利期間構造に与える影響について： 81





よって，当該ショックに対するインパルス応答関数の分析結果が依存しないことを CEE [1998] は証明している。詳細
は本章の補論３を参照されたい。












まれず，過去の情報のみが含まれることが含意され，金融変数はデータ・ベクトル X t の中で，
政策変数よりも下に並べられることになる。本稿では，金融変数として，M1 による名目マ
ネーサプライ（M1：月平均残高，季調済）の前月比成長率（DM1）を採用する。したがって，





CR t/,a31IIP t,a32INF t+A3(L)X t,1+s33e3t ⑼
ここで，a ij は，行列 aの i行 j列の要素を表し，A3(L) は，ラグ行列多項式 A(L) の３番目


































2. １％，および５％の臨界値（CriticalValue）は，Andrews [1993] より得ている。
図３：構造変化の検定（Lütkepohl の方法）
も構造変化時点の前後で異なる値を記録することの可能性に対応するものである。日銀の政策




Lütkepohl [1989] と Christiano [1986] によって提案された誘導形 VAR モデルについての構造











この検定の帰無仮説は，「H0：X t+1 が，X1,,X t を生成する同じ VAR モデルによって生
成される」で，対立仮説は，「H1：X t+1 が，X1,,X t を生成する同じ VAR モデルによって
生成されない」である。ここで 6,1
t
は，⑸式の誘導形 VAR モデルを t 期までの標本によって
推定し，それによって得られた VAR イノベーションの分散・共分散行列の逆行列を。u't+1 は，
t 期までの標本によって推定された⑸式の誘導形 VAR モデルを通じて得られる１期先の予測
値と，t+1 期の実現値との予測誤差を表している。なお，Tは t期までの推定に用いられる標
本数を表し，/1 は⑸式の誘導形 VAR に含まれる変数の数を表している。そして，pは誘導形
VAR のラグ次数を表している。なお，Lütkepohl により，l1 は漸近的に c2P/1Qに収束するこ
金融政策の金利期間構造に与える影響について： 83
13) 検定に際し，標本の左端を Andrews [1993] に倣い，予め15％だけ取っている。このため左端の標本数が30程度しか
なく，検定力 (PowerofTest）を確保すべく，ここでは誘導系 VAR のラグ次数を４期とやや少な目に採用している。
なお，他に１期から６期までのラグ次数を採用しても，検定結果に大きな相違は観察されなかった。
14) 本稿は，非定常の VAR モデルを利用している。しかし，非定常 VAR モデルを用いてその係数行列に関する仮説検
定を行う場合，単位根変数の恒久的な要素（Permanent Component）が局外パラメーター（Nuisance Parameter）と
して検定統計量に介在してくる問題を，推定の段階で事前に処理しておく必要がある。この処理の方法を大別すると，
一つは，Phillips [1995] によって提案された Fully Modified 最小二乗法を非定常 VAR モデルに適用していく中で，仮
説検定を行っていく方法。二つ目は，Johansen [1988] [1991] によって提案された最尤推定法の適用を通じて，ベクトル
誤差修正モデルに対する制約から非定常 VAR モデルの制約を検証していく方法。三つ目は，Toda and Yamamoto
[1995] によって提案された方法であるが，本稿はその簡便性から，Christiano と Lütkepohl による構造変化の検定を試
行するにあたって，Toda and Yamamoto の方法を適用している。彼等の提案した方法は以下の通りである。まず，非
定常 VAR モデルのラグ次数 / を決定する。次にシステムの各変数が或る次数 (Order) による和分過程として特徴付け
られることから，その内の最大の次数 dmax を想定し，/+dmax の非定常 VAR モデルを通常の最小二乗法により推定す
る。その上で，定数項を除く始めの / 個の係数行列の制約については，通常の正規性の枠組みで検定がおこなえる，
というのが彼らの方法である。なお，ここでの構造変化検定に際して，//4，dmax/1 を採用している。
15) 検定に際し，標本の両端を Andrews [1993] に倣い，予め15％だけ取っている。他に１期から６期までのラグ次数を
採用しても，検定結果に大きな相違は観察されなかった。
とが証明されている。なお検定に際して，誘導形 VAR のラグ次数を４期採っている13)。


















る。ここで，6H0 は，⑸式の誘導形 VAR モデルを全標本によって推定し，それによって得ら
れた VAR イノベーションの分散・共分散行列を。一方，6H1 は，ある構造変化時点以降１の
値に設定された構造変化ダミーを定数項以外の全ての説明変数に関して設定し，それらダミー
変数を⑸式の誘導形 VAR モデルに新たに付与した後，同モデルを全標本によって推定するこ
とで得られた VAR イノベーションの分散・共分散行列を表している。そして，TALL は標本
数を表し，/2 は，⑸式の誘導形 VAR の個々の方程式における，定数項も含めたパラメーター
の数を表している。なお，帰無仮説の下で，l2 は漸近的に c2P/3Q に収束することが解ってい
る。ただし，/3/PX t に含まれる変数の数Q2-(VAR のラグ次数）である14)。なお，ここでも検
定に際して，誘導形 VAR のラグ次数を４期採用している15)。
図４に，検定統計量 l2 について，構造変化時点を，1987年５月から1997年７月まで逐次的に







































い，そのマクロ経済変数 X t，およびイールド ynt への影響を各期で比較していく。
3.3 マクロ経済変数に対する影響






（DIIP t），インフレ率（INF t），貨幣成長率（DM1 t）への影響については，IIP，WPI，M1
金融政策の金利期間構造に与える影響について： 85
IIP






















































































3. 標準誤差は Geweke [1988] によって提案された相反加速度的（Antithetic Acceleration）モンテカルロ法を用いて計算されている。
4. DIIP，INF，DeltaM1 の累積的インパルス（Cumulative Impulses）応答関数を，生産指標 IIP，物価指標 WPI，マネー・ストック M1 のイ
ンパルス応答関数として記述している。



















































































































































3. 標準誤差は Geweke (1988) によって提案された相反加速度的 (Antithetic Acceleration) モンテカルロ法を用いて計算されている。
図６-１：金融政策ショックに対する名目利子率の反応
1985年１月から1995年６月
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Average Yield Curve Initial Period Response
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Average Yield Curve Initial Period Response




1. Average Yield Curve は，各残存期間別の国債スポット・レートの平均を各標本期間で求めた後，それらをイールド・カーブとして図示し
たものである。














































92 Journal of the Faculty of Economics, KGU, Vol. 15, March 2006
12|Month Term Premium
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b tuPC tQ ⒀






b jtB jtCI t+B1t+6
n
j/2
b j,1t+1B jt ⒁
の予算制約に直面し，所得の不確実性に備え，国債の所有を通じて動学的な消費の移転を行い，
消費パターンの平準化を図っていくものと仮定する。ここで，I t は，t 時点における各家計の
労働所得を表し，p t は，t 時点の消費者物価を表している。そして，B jt は，t+j,1 期末に１





b jt=bE tu'PC t+1Qu'PC tQ p tp t+1b j,1t+1
 1=E tM t+1P1+y jt+1Q ⒂










さて，⒂式において確率的割引因子M t+1 と国債の粗利子率 1+y jt+1 に対して，同時対数正
規分布（Jointly Log Normal Distribution）を仮定し，対数を取ると，





と表せる。ここで，y jt+1rlnP1+y jt+1Q，m t+1=lnPM t+1Q，s2yj/Var tPy jt+1Q，s2m=Var tPm t+1Q，














と表すことが出来る。ここで，⒃式，⒅式の 12s2yj は，対数イールドPy jt+1rlnP1+y jt+1QQ に期
待値を取ることから生じる「ジェンセンの不等式」（Jensen’sInequality）による調整項を表し
金融政策の金利期間構造に与える影響について： 95






















2Var tPDc t+1QCov tPy
j






yj=Cov tPy jt+1, Dc t+1Q ⒇




Cov tPy jt+1, Dc t+1Q が正（負）であること，つまり，期待消費成長率と j期物の国債の期待収益
率が正（負）の関係を有することが要請される。この要請の直感的な意味は以下の通りである。
仮に，ある消費者が，将来的に消費が減少すると予想し，かつ，j 期物の国債の収益率が次の
期に下がる（次期の国債価格 b j,1t+1 が下がる）と判断しているとしよう。将来消費が減少する





1. 名目消費の期待成長率（E tc t+1）が上昇（減少）
2. 将来の名目消費成長率に対する不確実性（Var tPDc t+1Q）が減少（上昇）



















































































































7 補論１：Evans and Marshallの研究
本補論では，米国において金融政策の金利期間構造に対する影響を分析した Evans and
金融政策の金利期間構造に与える影響について： 99





A1.1 Evans and Marshall の金利期間構造モデル
Evans and Marshall [1998] は戦後米国の国債データを用いて，連銀の金融政策ショック
が，短期の国債イールドにのみ有意な影響を与え，中期・長期の国債イールドに対する影響は
無視されるほどに小さくなっていくことを実証的に指摘している。彼等は，この指摘を定型的

















クをもたらしている。特に，Evans and Marshall の分析枠組みにおいては，ハイパワード・
マネーの供給ルールは次式のように表現される。
x t=x+q0e t+q1e t-1+q2e t-2+q3e t-3+q4e t-4 21
ここで，x t はネット（net）での貨幣成長率を表しており，経済全体の貨幣の総量をM tとす
ると，x t=M t+1/M t-1 として定義される。なお，x は貨幣成長率の定常状態を表している。一
方，Te tU は独立でかつ同一な確立過程を表しており，連銀の政策ショックとして位置付けられ















b tUPC t,L t,H tQ 23
の最大化を図る。効用関数のパラメーター yは労働供給の逆弾力性であり，gは相対的危険回
避度，y0 はスケール・パラメータを表す。一方，b は主観的割引率であり，C t は実質消費，

















b jtB jt,1CM t,Q t+6
n
j=2
b j,1t B jt 25
のポート・フォリオ制約に直面している。M t は通貨，Q t は財の購入に際して必要な現金通貨
を表す。B jt は，t 時点に購入される国債を表し，t+j,1 期末に１円が償還される。b jt は，
t+j,1 期末償還される国債の価格を表している。各家計は，t時点に，通貨の保有量M t,Q t
と各残存期間別の国債の保有量を，金融資産としてポート・フォリオ制約の範囲内で組み合わ
せ，それを金融仲介業者に預け入れるものとする。
次に，各家計が消費をし，新たに投資を行うには現金通貨 Q t が必要とされる。これがキャ
ッシュ・イン・アドヴァンス制約
P tPC t+PK t+1,P1,dQK tQQCQ t+W tL t 26








ては，金融仲介業者から，満期が到来した B1t の国債の償還を受け，仲介業者の t期の利潤を，
配当として F t だけ受け取る。一方，企業からは，労働賃金以外に t 期の企業利潤を配当とし
て D t だけ受け取り，名目貸出金利 r t で貸出していた資本 K t の賃料として r tK t だけの利潤を
受け取る。
A1.1.2 企業
Blanchard and Kiyotaki [1987] による「独占的競争」（Monopolistic Competition）の理論的































一方，中間財 Y it は以下の技術を有する独占企業によって生産されるものと仮定する。
Y it=
KaitL1,ait ,f if KaitL1,ait Bf
0 otherwise
31






P it=mMC t 32
32式を，労働 L t と資本 K t について，それぞれ書き下したものが，













である。ただし，fL,t=P1,aQPK it/L itQa は，労働の限界生産力を表し，fK,t=aPL it/K itQP1,aQ は，
資本の限界生産力を表している。なお，R t は，中間財企業の金融仲介業者からの１期間だけ
の借入金利（Gross Interest Rate）を表す。ここで，労働の限界生産力が部分的に中間財企業
の借入金利 R t を決定する要素となっているが，その解釈は以下の通りである。中間財企業は，
当期の利潤を配当として家計に支払わなければならない。このため，中間財企業は翌期に繰り
越すことの出来る現金を持ち合わせておらず，期首に労働者に対して支払わなければならない
賃金W tL it を金融仲介業者から借り入れる必要が生じてしまう。そして，期末には金融仲介




で，以下，添え字の iを落して，P it=P t として議論を行っていく。
A1.1.3 金融仲介業
t 時点において，完全競争下にある金融仲介業者は，b jt,j，j=1,...,n の価格で家計と国債を
売買する。ここで，家計から金融仲介業に移転されるネット（Net）での金融資産額は，
M t,Q t と表すことが出来，さらに，政策当局からは，毎期 X t だけのハイパワード・マネー
が注入されるものとする。これら金融資産は，貸出市場において，中間財企業が労働者に対し
て賃金W tL t を支払うための決済資金として，粗利子率 R t で仲介業者により運用される。な
お，貸出市場の均衡条件として，
W tL t=M t,Q t+X t 34
が必要となる。
次に，t 期末に，金融仲介業者が家計に対して，満期が到来した全ての国債 B1t を償還し，
仲介業者が得た純利潤（中間財企業に対する融資から得られる利潤 R tW tL t から当該期に償還
される国債の支払いコスト B1t を差し引いたもの）を，配当 F t として，
F t=R tW tL t,B1t 35
のように分配する。
最後に，完全競争の仮定より，金融仲介業者が中間財企業から得る名目利子率 R t と，家計








家計に対する３つの制約式，25式，26式，27式のラグランジュ乗数をそれぞれ，l t，n t，x t
と置くと，家計の異時点間に渡る効用最大化問題についての一階の条件は，財の購入に必要と
される現金通貨保有量 Q t に関して，
E t,1UH,tH' t 1Q t,1,bUH,t+1H' t+1
Q t+1
Q2t
+n t+x t+l t=0 37
労働時間 L t に関して，
UL,t+Pn t+x tQW t=0 38
実質消費 C t に関して，
UC,t=Pn t+x tQP t 39
企業への資本投下 K t+1 に関して，
Pn t+x tQP tPK t+1,P1,dQK tQ=bE tTx t+1r t+1+Pv t+1+x t+1QP t+1P1,dQU 40
取引動機として保有され得ない金融資産としての貨幣M t+1 に関して，
x t=bE tTl t+1U 41
満期が１期の国債 B1t の保有に関して，
l tb1t=x t 42
満期が２期以上の国債 B jt, j=2,...,nの保有に関して，
l tb jt=bE tTl t+1b j,1t+1U 43
と表せる。
以上の一階の条件から，以下５つの均衡条件が導出される。まず，37式と39式から，
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23) Q t の保有量を調整するための時間コストが存在しない場合（つまり，H'=0 の場合），50式から，l t の条件付き期待
値は，標準的な消費資産価格決定モデル同様，名目消費の限界効用の期待値に帰着することが確認出来る。
24) リダンダンシーを利用して，金融資産の価格付けを行うことは，現在の資産価格理論における常套手段となっている。
例えば，その最も有名なものに，Black-Sholes のコール  オプションに関する公式が挙げられよう。その他では Bansal

















l tb jt=bE tTl t+1b j,1t+1U, j=1,...,n 48
以上，44式から48式が，Evans and Marshall [1998] によるマクロ経済モデルの均衡条件を
記述している。
A1.1.5 名目金利の期間構造
48式は，j期後に満期が到来する国債の価格が，金融資産の限界効用 l t と，金融資産の通時



























P t+1  50
上記の２式は，名目金利の期間構造が，l t によって完全に決まってくることを表しており，
さらに逆の因果性として，満期が jB2 の国債が l t の均衡値や実物変数および物価の t 時点に
おける均衡値に影響を及ぼさないことを示唆するものである。言い換えると，実物変数および












A1.2 Evans and Marshallの研究の評価

















コスト H t がモデルの性質を決定付ける重要な要素となっている。何故なら，もし，時間






































まず，本文⑵式のマクロ経済変数 X t の構造形に対して，BPLQ=0 の制約を課すことなく，
b=0 の制約のみ課した場合，












H0 は，BPLQ=0 の制約下で（4.51）式を推定し，それによって得られた VAR イノベーシ
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25) 本文の Christiano [1986] と ütkepohl [1989] による構造変化の検定と同様，Toda and Yamamoto [1995] の方法を適用
している。VAR モデルのラグ次数 / は，残存期間が10年の国債イールドを含めた５変数の VAR モデルについて，全
標本が９，前期が８，後期が６のラグ次数を赤池情報量基準（Akaike Information Criterion）によって採択し，その









６ヶ月 44.45 0.157 47.21 0.040 16.54 0.867
１年 46.00 0.127 45.88 0.053 22.96 0.521
２年 34.64 0.532 41.36 0.124 18.41 0.782
３年 31.17 0.697 35.80 0.294 18.23 0.791
４年 26.55 0.874 33.69 0.385 18.56 0.775
５年 25.64 0.900 33.23 0.407 19.18 0.741
６年 24.63 0.924 32.56 0.438 21.70 0.596
７年 27.51 0.844 35.81 0.293 21.70 0.596
８年 34.50 0.539 41.26 0.126 25.69 0.368
９年 37.02 0.421 42.51 0.101 27.73 0.271
10年 30.47 0.728 46.19 0.049 22.34 0.558







得られた VAR イノベーションの分散・共分散行列を表している。Tは標本数を表し，/4 は，
51式の誘導形 VAR の個々の方程式に含まれる，定数項も含めたパラメーターの数を表してい
る。なお，帰無仮説の下で，LR は漸近的に c2P/5Q に収束することが解っている。ただし，
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26) 著者は，検定に当り，全標本のラグ次数が９期，前期のラグ次数が８期，後期のラグ次数が６期の５変数 VAR モデ
ルを採用しているが，これに加えてラグ次数が４期から12期までの５変数 VAR モデルを利用して同様の検定を行った
ところ，ここでの検定結果と大きく異なることは無かった。












本章では，Christiano, Eichenbaum, and Evans [1996a] [1996b] のアプローチを援用すること
で外生的な金融政策ショックの識別を図っている。本文⑸式のマクロ経済変数 X t に関する
VAR イノベーションを uXt と置くと，VAR イノベーションと構造ショックとの関係性を記述
する式は，
uXt=a,1e t 53





a,131 a,132 a,133  54
と書ける。これは，マクロ経済変数を実物部門（IIP, INF）・政策部門（CR）・金融部門
（M1）に分割した時の逐次的制約を記述したものである。特に，本章では金融政策ショック
の識別のみに関心があるので，a,1 の第３列目の要素，a,122 ,a,132 についての情報のみを回復す
れば良い27)。具体的には，本文⑸式のマクロ経済変数 X t に関する VAR イノベーション uXt を通
常の最小二乗法により求め，その分散・共分散行列に対して「コレスキー分解」（Cholesky
Factorization）を試行した後，そのコレスキー要素（Cholesky Factor）から a,122 ,a,132 につい
ての情報を回復する，という方法が採用される。
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とによってスポット・レートの推計を行っている。また，Lizenberger and Rolfo [1984] は，租税の影響を考慮しなく
ても，推計における標準誤差は，それほど変化しないと結論付け，本稿は，彼等の研究に従い租税の影響を考慮するこ
となくスポット・レートの推計を行っている。なお，逐次代入法によってスポット・レートを推計した過去の日本人に





































































を試みたものとして，McCullock [1975a], Jordan [1984], Lizenbergerand Rolfo [1984] 等が挙げ
られる。ちなみに，米国の金利期間構造の研究に用いられるスポット・レートのデータは，
McCullock 自身が McCullock [1975a] の方法を用いて推定したものである。その他のスプライ




and Bliss [1987] の逐次代入法を通じて指標銘柄を含めることによりスポット・レートのデータを導出したが，著者の












を惜しむことなく，Fama and Bliss [1987] による逐次代入法による推計方法の方が最善では
ないにせよ次善の方法ではないか，と考える。
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